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使 用 KMV 模 型 计 算 违 约 距 离 （ Default-Distance ， DD ） 和 极 端 违 约 距 离
（Extreme-Default-Distance， Ex_DD）测度正常环境与极端环境下的信用风险，用于我
国行业间信用风险的对比分析。通过归纳国内对 KMV 模型参数估计修正的研究成果，
选择了 GARCH（1，1）模型估计 KMV 模型的核心参数股权价值波动率，从而提高模
型的估计精度。之后，按照申银万国一级行业分类标准选取了房地产、汽车、有色金属、
钢铁、电子、金融、农林牧渔、能源 8 个行业沪深两市 A 股上市的 272 家公司 2004～
2009 年的数据进行了实证分析。实证结果表明，DD 与 Ex_DD 描绘的行业信用风险走
势时能够较好地反映我国宏观经济走势，并对宏观经济环境的恶化有预警作用；在极端































The global financial crisis triggered by the subprime crisis made the international 
financial circles to realize that along with the revolution in the financial sector, the 
development of various financial derivatives, credit risk has become one of the most critical 
financial risks. In that context, this paper conducts comparative analysis of credit risks in 
different industries in China through KMV model, which calculates Default Distance (DD) 
and Extreme-Default-Distance (Ex_DD) to measure credit risks under normal conditions and 
extreme conditions. In order to improve the estimation accuracy, we select GARCH(1,1) 
model to estimate the key parameter- fluctuation ratio of stock value, based on the 
modification of KMV model by domestic scholars. Then we conduct the empirical analysis 
sampled 272 Share A listed companies from January 1, 2004 to December 31, 2009. 
According to SYWG primary industry classification standard, the selected sample covers 8 
industries, including real estate, automobile, non-ferrous metals, steel, electronics, financial, 
farming , forestry , animal husbandry and fishery, and energy industries. The result shows that 
DD and Ex_DD perform well in capturing China’s macro-economic trend when portraying 
industrial credit risks and they can give out early warning signals when macroeconomic 
condition worsens. DD may underestimate industrial credit risks when under extreme 
economic circumstances while Ex_DD may magnify the volatility when estimating industrial 
credit risks conservatively, which is effective in identifying the differences on credit risks of 
various industries under extreme economic environment. Non-ferrous metals, electronics, and 
real estate industries belong to the high-risk category trough DD estimation. The high credit 
risk of non-ferrous metals and electronic industry is due to their high industry volatility. Steel, 
farming, forestry, animal husbandry and fishery industries are less risky according to DD 
measurement but due to different reasons. Though the steel industry is ranked lower in credit 
riskiness, problems such as overcapacity, structural transformation covered up by policy 
support still pose great risk concerns. In extreme economic environment, credit risk indicators 
















during crisis but showed strong cyclical adjustment while electronics industry demonstrated 
faster recovery than the entire macro-economy. At last, this paper proposes a application of 
risk management and profit creation in banks and other financial institutions, using KMV 
model based on the conclusion mentioned above. 
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银行监管委员会于 2004 年 6 月通过了《巴塞尔新资本协议》，提倡使用内部评级法进行
信用风险管理，并推荐应用 KMV 模型进行内部评级。由此可见，KMV 模型在国外已
得到广泛的认可与使用。KMV 模型是一个动态模型，是一种利用实时变化的股票市场































































第二节  文献综述  
一、KMV 模型的国外相关研究 





第一阶段的研究。首先对 KMV 模型的适用性相关文献，来自 KMV 公司和 Moody
公司在其官方网站上公布的的研究成果，其结果主要说明 KMV 模型能够在信用违约事
件发生前，有效地预警信用质量的恶化。Vasicek（1999）采用经期权调整收益利差后的
108 只债券样本数据，研究发现利用 KMV 模型的 EDF 定价方法组建投资组合会产生明
显的超额收益，从而得出 KMV 模型的预期违约频率（EDF）能够预测公开交易债券的
收益变化的结论。[2]  Kealhofe 和 Kurbat（2000）研究发现相比于传统的信用评级模型，
KMV 模型可以捕捉到更多的信息，对信用风险反映更灵敏。[3]  Blochwitz 和 Liebig（2000）
对比分析了 KMV 公司开发的非上市公司模型与德国公司使用的财务比率方法，结果证
明 KMV 模型可以准确地对信用质量进行分析。[4]Duffie 和 Wang（2007）研究表明，KMV
模型对公司的违约概率有较强的预测能力，并可生成一个合理的违约概率期限结构。[5] 
Kurbat 和 Korablew（2002）对美国上千家上市公司 1991～2001 年样本数据，使用水平
确认与校准方法对 KMV 模型进行验证，得出预期违约频率轨迹与 10 年间发生违约的
轨迹匹配程度非常高。[6]Bohn 和 Arora（2005）检验了 KMV 模型在信用违约预测方面
的精确性与区分能力，并同其他主流的信用违约风险度量模型进行了比较分析，表明
KMV 模型在基于不同样本类型及不同时间区段对违约风险的预测都有更好的表现。[7] 
















Trigeorgis（2000）利用 KMV 模型的参变量研究了 1983～1994 年间美国 149 家公司，
结果表明公司资产当期市值的对数、债务到期面值的对数及公司价值的标准差这三个变
量在破产预测中有显著作用。[8] Crodbie 和 Bohn（2003）应用 KMV 模型对金融类公司
样本进行研究，结果显示预期违约频率（EDF）在发生信用事件或破产清算前能够提前
监测到信用质量的变化。[9] Douglas 和 Korablev（2007）运用 KMV 模型对亚洲、南美
洲及欧洲地区非金融公司信用违约风险进行了实证分析，得出 KMV 模型能够为不同地
区、不同时段的信用违约风险提供较好的预测。[10] 
第二阶段的研究。Sobehart、Keenan 和 Stein（2000）使用检验模型对 KMV 模型信
用风险量化技术的有效性进行了检验，该检验方法由累计准确度、准确比率、共有信息
均值和条件信息均值构成，采用前推检验技术对比分析了 6 个信用风险量化模型，结果
证明 KMV 模型预测信用风险的准确性高，同时证明 KMV 模型发生第一类错误及第二
类错误的概率相对较小。[11] Crosbie 和 Bohn（2002）将 Merton 模型变型，通过改进股
权价值波动率计算方法，从而提高了KMV模型的估计精度。[12] Hilshcer和Szilagyi（2004）
运用包含 KMV 违约概率及其他变量的死亡模型（Harzard Model），来预测公司的破产
概率，研究发现，在同时存在其他变量的情况下，KMV 对违约事件的预测十分有限。
[13] Dionysiou、Lambertides 和 Charitou（2008）基于 KMV 模型开发了一个更加简单的
信用风险预测模型，避免了传统 KMV 模型中非线性方程组求解的困难，并得出模型具
有较强预测能力的结论。[14] Rober 和 David（2009）提出基于 CVaR 思想修正下的 KMV
模型，首先使用 KMV 模型求得公司总资产市场价值序列，按总资产市场价值收益率排
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